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Informe Trimestral del Banco de México, 2019-3T

MENSAJES IMPORTANTES:

e La economia mexicana se mantuvo estancada durante el tercer trimestre
del afio en curso, tras leves retrocesos continuos entre el 2018-4T y 2019-2T, lo
que implicé mayores condiciones de holgura respecto a lo previsto.

e Lainflacion general anual reporté importante disminucién y alcanzé a fines
de 2019-3T niveles congruentes con el objetivo puntual del Banco de México.

e En virtud de lo anterior (mayores condiciones de holgura econémica y menores
niveles de inflacién general), asi como del desempefio reciente de las curvas de
rendimiento externas e interna, Banxico redujo su tasa de interés referencial
en 25 puntos base en cada una de sus reuniones de agosto, septiembre y
noviembre, llevandola hasta 7.50%.

e En este contexto, Banxico volvié a reducir sus rangos previstos para el
crecimiento del PIB en 2019 y 2020, manteniendo un balance de riesgos
con sesgo de baja. La estimacion para 2021 denota un mejor desempefio
econdmico, congruente con un escenario inercial de gradual recuperacion.

e El prondstico de inflacion general anual en 2019-4T también lo recorté de
nuevo y mantuvo sin cambio el de 2020-4T; el de la subyacente lo reviso al
alza en el primer caso y tampoco lo modifico en el segundo. Para 2021-3T prevé
que la inflacién general y la subyacente se ubicaran abajo de su meta, reiterando
gue persiste incertidumbre en riesgos que podrian desviar su trayectoria prevista.

Principales cambios del Escenario Banxico

En su Informe Trimestral correspondiente al tercer trimestre del 2019, el
Banco de México presentd su habitual andlisis del desempefio reciente de la
inflacion, el PIB y otros indicadores econdmicos relevantes del pais, asi como de su
ejecucion de la politica monetaria durante el trimestre en cuestion. Ademas, como
también es usual, publico la actualizacion de su escenario econémico previsto
para 2019-2020, incorporando ahora también sus previsiones para 2021, lo
gue se puede ver en el cuadro adjunto de Escenario Econdémico de Banxico.

Entre los ajustes realizados, destaco el sexto recorte consecutivo, respecto al
presentado en el Informe previo, en el rango de crecimiento previsto para el PIB
en 2019, que va de -0.2% a 0.2%, una cota inferior por debajo de cero que no se
veia desde la crisis de 2009 y que en alguna forma ya se esperaba, tras la
incorporacion de los datos mas recientes. La rebaja igualmente se realiz6 en su
estimacion de 2020, a entre 0.8% y 1.8%, mientras que ‘un escenario inercial
congruente con la gradual reactivacion de la actividad econémica en 2020”, hace
previsible un mejor desempefio econémico para 2021, a entre 1.3% y 2.3%. En
consecuencia, los prondsticos de generacion de empleo también se ajustaron a
la baja.

En cuanto a la prevision de inflacion general para el Gltimo trimestre de este afio,
ésta se revisé nuevamente a la baja, mientras que para el mismo lapso del proximo
afio se mantuvo estable; no obstante, ello significé que el promedio de inflacién
para ambos afios se mantuviera estable, en 3.7% para 2019 y en 3.2% para 2020;
por su parte, la proyeccién de la inflacion subyacente se revisd levemente al alza
para el 2019-4T y permaneci6 estable la del 2020-4T, implicando estabilidad para
su promedio anual de este afio (en 3.7%) y un leve incremento (de 3.1% a 3.2%)
para el proximo, en comparacion con la encuesta previa, como se aprecia en el
cuadro anexo de Prondsticos de Inflacion por Trimestre.
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Escenario Econémico de Banxico

Variable Estim. |Informe Trimestral de:|Dif. vs.
para: | 2019-2T @ 2019-3T | previa
2019 | 0.2a0.7|/-0.2a0.2| ¥
Rango de PIB 2020 | 12a25 08alg| W
(V%real anual) 2021 _ 13a23 _
2019 |450-550 300-370| ¥
Rango de Empleo 2020 |590-690 500-600, W
(Miles Trab. Asg. IMSS) 2021 _ 510-610| -
P 2019 0.6 0.0 v
Déficit Bal. Com. 2020 09 08 M
(% PIB) 2021 - 11 -
Déficit Cta. Corr. gg%g ig (1)2 :
(%PIB) 2021 ; L7 -
‘2 2019-4T 3.2 3.0 (7
Inflacién Gen.eral 2020-4T 30 30 -
(V% anualen trim.) 2021-3T ~ 29 R
L. 2019-4T 815 3.6 )]
Inflacion Subyayente 2020-4T 29 29 _
(V% anualen trim.) 2019-3T B 29 i}
Prondsticos de Inflacién por Trimestre
Rubro 2019 2020 2021
Informe 2T 3T 4T| 1T 2T 3T 4T | 1T 2T 3T
Variacion % anual
General
Actual 42 33 3.0/35 31 31 3.0/28 29 29
Anterior? | 42 3.3 3234 31 31 3.0[29 30
Subyacente
Actual 38 38 3.6/36 32 31 29/ 28 29 29
Anterior? | 3.8 3.7 35|34 31 30 29[29 30

1/ Pronéstico a partir de noviembre de 2019

2/ Pronéstico a partir de agosto de 2019
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Balance de Riesgos Global

Banxico sefiala en su Informe que, como reflejo de las prolongadas tensiones
comerciales, los altos riesgos geopoliticos y ciertos factores idiosincrasicos en
varios paises, durante el tercer trimestre del afio continué la desaceleracién
econémica mundial, lo que motivé que su perspectiva para 2019-2020 continuara
deteriorandose y se mantuviera un negativo balance de riesgos, pese a la
posibilidad de que EUA y China logren un acuerdo comercial preliminar y a los
avances en la negociaciéon del Brexit. En cuanto a la dinamica de los precios,
Banxico refiere que, en general, las diversas economias del mundo mantuvieron
reducidos niveles de inflacion y por debajo de las metas de sus respectivos bancos
centrales. Como respuesta a este entorno, en algunos paises se implementaron
acciones de relajamiento monetario, mientras que en otros se aplicaron mayores
estimulos fiscales.

Dentro del balance de riesgos con sesgo de baja que enfrenta la economia
mundial, con todo y que algunos se han venido atenuando, se identifican los
siguientes: i) un mayor debilitamiento econdmico que impacte a la inflacion y sus
expectativas, en un entorno de limitado margen de maniobra de los bancos
centrales; ii) resurgimiento de tensiones comerciales de EUA y sus principales
socios comerciales; i) mayores tensiones geopoliticas en Medio Oriente que
generen inestabilidad en los precios de energéticos; iv) profundizacion de la
desaceleracién econdmica de China, y v) aumento en incertidumbre politica y
social en varios paises (Bolivia, Hong Kong, Libano, Egipto, Chile). La
materializacion de algunos de los factores referidos podria generar un escenario de
apretamiento en las condiciones financieras, particularmente para economias
emergentes.

Balance de Riesgos para México

La economia mexicana se mantuvo estancada durante el tercer trimestre del afio
en curso, tanto por factores de indole externa, como interna, con una inflacion
general anual alcanzando niveles congruentes con el objetivo puntual del Banco de
México. En este contexto, entre los principales riesgos que Banxico identifica en
la actualizacion de su escenario estan los siguientes:

e En referencia con el desempefio del PIB, Banxico nuevamente espera un
crecimiento menor respecto a su prondstico previo, sefialando que ‘En un
entorno de marcada incertidumbre, los elementos de riesgo externos e internos
que persisten dan lugar a que el balance de riesgos para la actividad
economica del pais se mantenga sesgado a la baja”, destacando entre tales
riesgos: i) un agravamiento de las tensiones comerciales que afecte al
crecimiento, la inversion y el comercio globales, asi como a los mercados
financieros internacionales, en detrimento de la actividad econémica de nuestro
pais; i) que el proceso de ratificacion del T-MEC se prolongue en EUA y
Canada, manteniendo un entorno de incertidumbre y afectando a la inversion; iii)
que se observen episodios de volatlidad en los mercados financieros
internacionales; iv) que suceda una desaceleracion mayor a la esperada de la
economia y el comercio globales una vez que expiren los estimulos fiscales
vigentes en economias como EUA o que la produccién industrial de este pais se
deteriore mas de lo esperado; v) que se retrase la recuperacion de la actividad
econdmica interna; vi) que se observe un deterioro adicional en la calificacion de
la deuda de Pemex o soberana; vii) que el ejercicio del gasto publico en 2020
sea menor al esperado. En contraste, entre los riesgos al alza para el
crecimiento en el horizonte de prondstico de Banxico sobresalen: i) que se
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formalice el T-MEC vy ello impulse a la inversion; ii) que se registre un mayor
dinamismo industrial en EUA, lo que favoreceria nuestras exportaciones
manufactureras; iii) que una mejora del gasto del consumidor o mayores
inversiones en algunos sectores productivos estimulen la demanda agregada por
arriba de lo anticipado.

e En materia de inflacién, Banxico destaca que “algunos riesgos a la baja para la
inflacion no subyacente se han venido materializando, llevandola a niveles
particularmente bajos. Ello hace menos probable que se presenten choques
favorables adicionales. Por su parte, la inflacion subyacente ha continuado
mostrando persistencia”. En este contexto, las previsiones para la inflacién
igualmente estan sujetas a riesgos de alza, asi como de baja, destacando entre
los primeros: i) que se mantenga la persistencia de la inflacion subyacente; ii)
incrementos salariales por arriba de las ganancias en productividad y que ello
genere presiones de costos; iii) que el tipo de cambio se vea presionado; iv) la
amenaza de aranceles por parte de EUA y que se adopten medidas
compensatorias, riesgo que se ha mitigado; v) que se deterioren las finanzas
publicas; vi) aumentos en los precios agropecuarios 0 en los energéticos
mayores a lo previsto. Por el contrario, se identifican como riesgos de baja: i)
una posible apreciacion del peso, ante un mayor apetito por riesgo en los
mercados financieros internacionales o en caso de ratificarse el T-MEC; ii) que la
amplitud en las condiciones de holgura o su efecto en la inflacion subyacente
sea mayor al previsto; iii) que se presenten menores variaciones en los precios
de algunos bienes incluidos en el subindice no subyacente. “En este contexto, se
mantiene incertidumbre en cuanto a los riesgos que pudieran desviar a la
inflacion respecto de la trayectoria esperada’”, refiere el Informe.

Por dliimo, Banxico sefiala que en el “entorno de debilidad econémica y de
marcada incertidumbre, destaca el desempefio desfavorable que la inversion ha
mostrado por varios afos [...]. Dicha evolucién ha reducido el dinamismo de corto
plazo de la actividad econdmica, [...], y podria conducir a un menor crecimiento de
mediano y largo plazo del pais [...]. Por ello, es necesario impulsar una reactivacion
de la inversion mediante una agenda de politicas publicas que propicien un
ambiente de certidumbre y que fortalezcan el clima para hacer negocios en México,
respaldada por un marco macroeconémico sélido y resiliente, apoyado por la
disciplina fiscal, la estabilidad de precios y la estabilidad financiera. Asimismo, es
fundamental corregir las causas profundas que inhiben una mayor inversion, tanto
publica como privada, y que han dado lugar a bajos niveles de productividad en la
economia. [...]. Del mismo modo, es prioritario fortalecer el estado de derecho a
través del combate a la inseguridad, la corrupcion y la impunidad, y brindar certeza
juridica”. Todos los esfuerzos en ese sentido “permitirian enfrentar desde bases
mas solidas los retos que se presenten ante el entorno internacional adverso y
complejo que prevalece”.
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Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econémicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio mexicano, es publicado con la Unica intencién de
proporcionar informacién y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que, sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y proyecciones
contenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de negocio en particular
y no necesariamente una opinién institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econémicas, politicas y sociales, y no deben ser
consideradas como una declaracion unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacién para comprar o vender valor alguno, o como una oferta,
invitacién o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo, el presente andlisis no puede ser entendido como una Asesoria de Inversiones ya que no
constituye en forma alguna, una recomendacion personalizada a quien lo recibe, por lo que la decisién de inversién sobre alguna o alguna(s) emisora(s) mencionada(s) en el presente
andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcién de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucion de acuerdo a “Précticas de Venta”. La compensacion de
los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank Inverlat, pero no por un negocio o
area de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre otros factores, depende de la asertividad
de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacién alguna por parte de las emisoras de los valores que se describen en
este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank Inverlat o de sus subsidiarias y/o afiliadas con respecto
a la elaboracion de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar inversiones por cuenta propia en los valores descritos en este reporte.
Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relacion de negocios con las emisoras de los valores contenidos en este reporte (agente colocador, agente
estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccién de Estudios Econémicos es un area independiente de las areas de negocio, incluyendo
el area de Operaciones y de Banca de Inversion y, no recibe remuneracion, directriz, o, de cualquier forma, influencia alguna por parte de las areas de negocio que pueda afectar en
cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier medio electronico o bien ser reproducido por algin
otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion de la Direccion de Estudios Econémicos de Grupo Financiero Scotiabank
Inverlat, S.A. de C.V. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estan disponibles para personas en los Estados Unidos de América, salvo Inversionistas Institucionales

Mayores (Major Institutional Investors) o Corredores Registrados (Registered Broker Dealers).
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